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O artigo tem por objetivo identificar se os bancos brasileiros sa˜o discriciona´-
rios quanto a`s escolhas conta´beis quando do reconhecimento e mensurac¸a˜o dos
derivativos para o gerenciamento de resultados e quais sa˜o os determinantes dessa
pra´tica. Utilizando modelo de dois esta´gios para segregar a parcela discriciona´ria
do valor justo estimado dos derivativos e com base em informac¸o˜es entre o terceiro
trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 2010, os resultados empı´ricos confirmam
a reversa˜o da parcela discriciona´ria em perı´odos subsequentes, revelam que os ban-
cos utilizam esse tipo de ac¸a˜o como mecanismo para o alisamento de resultados, e
evidenciam que essa pra´tica e´ mais comum nas instituic¸o˜es privadas, com menores
ativos e menor nı´vel de capitalizac¸a˜o. As evideˆncias avanc¸am em relac¸a˜o a estudos
anteriores, que identificaram o uso de derivativos na pra´tica do gerenciamento de
resultados pelos bancos, mas na˜o associaram essa pra´tica a` ac¸a˜o discriciona´ria da
administrac¸a˜o.
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Abstract
The paper has the purpose of identifying whether Brazilian banks use discretionary
accounting choices when recognizing and measuring derivatives for practicing
earnings management and which are the determinants of this practice. Using a
two-stage model to segregate the discretionary part in the estimated fair value of
derivatives and based on information from the third quarter of 2002 to the fourth
quarter of 2010, the empirical results confirm the reversing nature of these dis-
cretionary actions, show that banks utilize this type of action as a mechanism for
earnings smoothing, and disclose that this practice is more common in private insti-
tutions, smaller in asset size and with lower capitalization. The evidence advances
with respect to the previous literature, which have identified the use of derivatives
in practicing earnings management by banks, but have not associated this practice
to discretionary actions by the management.
Keywords: derivatives; banks; discretionary; earnings management; fair value.
1. Introduc¸a˜o
Ao discutir o papel de complementaridade que o auditor independente
pode exercer no processo de supervisa˜o banca´ria, o Basel Committee on
Banking Supervision (Basel Committee on Banking Supervision – BCBS ,
2008) manifesta preocupac¸a˜o com a qualidade das informac¸o˜es financeiras
divulgadas pelas instituic¸o˜es banca´rias. A principal raza˜o alegada e´ a com-
plexidade cada vez mais acentuada dos produtos banca´rios e das normas
conta´beis, em particular os efeitos decorrentes da mensurac¸a˜o dos instru-
mentos financeiros e dos derivativos a valor justo.
Esse entendimento do Comiteˆ de Basileia e´ reforc¸ado pelo diagno´stico
realizado pelo grupo dos vinte paı´ses mais ricos do mundo (G-20, 2009)
em relac¸a˜o a` crise financeira de 2008, quando foi recomendado, textual-
mente, que os o´rga˜os responsa´veis pela emissa˜o de normas conta´beis deve-
riam reduzir a complexidade dos padro˜es conta´beis e aumentar os esforc¸os
para facilitar a convergeˆncia global para uma estrutura simples de normas
de alta qualidade. ´Orga˜os reguladores da profissa˜o conta´bil, como o Insti-
tute of Chartered Accountants in England and Wales (Institute of Chartered
Accountants in England and Wales – ICAEW , 2010) e a International Fed-
eration Of Accountants (International Federation of Accountants – IFAC,
2011) tambe´m ressaltam a preocupac¸a˜o com a complexidade do processo
de divulgac¸a˜o financeira das instituic¸o˜es banca´rias, em decorreˆncia: da
criac¸a˜o de novas classes de ativos; da utilizac¸a˜o cada vez mais frequente
de estimativas e de subjetividade nos mecanismos de mensurac¸a˜o do valor
justo de instrumentos financeiros para os casos em que na˜o ha´ mercado
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secunda´rio ativo (com liquidez); da sofisticac¸a˜o dos modelos empregados
nessas estimativas de valor justo, tornando a informac¸a˜o menos verifica´vel.
Ojo (2010) relaciona esse ambiente de subjetividade implı´cita no pro-
cesso de mensurac¸a˜o do valor justo dos instrumentos financeiros a` pra´tica
do gerenciamento de resultados, ao destacar que a necessidade de julga-
mento em muitos elementos subjetivos contribui para a possibilidade de
manipulac¸a˜o de resultados baseados em accruals, dependendo dos incen-
tivos envolvidos. Conjugando-se essa situac¸a˜o a` importaˆncia da indu´stria
banca´ria para o adequado funcionamento da economia, tem-se um ambiente
propı´cio ao desenvolvimento de estudos sobre a pra´tica do gerenciamento
de resultados, conforme destacam Fiechter & Meyer (2010).
Esses estudos teˆm se concentrado especialmente na ana´lise do processo
de constituic¸a˜o das proviso˜es para cre´ditos de liquidac¸a˜o duvidosa (PCLD).
Entre os argumentos para essa concentrac¸a˜o se destacam: o entendimento
de que essas proviso˜es representam, de modo geral, os maiores accruals dos
bancos, desempenhando papel fundamental nas deciso˜es dos gestores sobre
eventuais manipulac¸o˜es conta´beis (Kanagaretnam et al., 2003); e a crenc¸a
generalizada no mercado de que os administradores dos bancos usam ex-
tensivamente a PCLD para manipular os resultados divulgados, o que tem
sido foco de preocupac¸a˜o dos reguladores (Alali & Jaggi, 2010). Outra a´rea
que tem merecido atenc¸a˜o nos estudos sobre gerenciamento de resultados
em bancos e´ a que avalia o processo de classificac¸a˜o e de mensurac¸a˜o do
valor justo da carteira de tı´tulos e valores mobilia´rios (TVM). De acordo
com Beatty et al. (2002), os pesquisadores teˆm demonstrado que esses sa˜o
os dois componentes de resultado dos bancos mais sujeitos a` manipulac¸a˜o.
A mesma atenc¸a˜o dos pesquisadores na˜o tem sido dispensada, no en-
tanto, a` avaliac¸a˜o dos efeitos da ac¸a˜o discriciona´ria dos administradores dos
bancos na mensurac¸a˜o do valor justo dos instrumentos financeiros deriva-
tivos. Isso, na˜o obstante tais instrumentos incorporarem, de forma mais am-
pla, as caracterı´sticas destacadas pelo Basel Committee on Banking Super-
vision – BCBS (2008), G-20 Working Group (2009), Institute of Chartered
Accountants in England and Wales – ICAEW (2010) e International Feder-
ation of Accountants – IFAC (2011) para justificarem a preocupac¸a˜o com a
qualidade da divulgac¸a˜o financeira das instituic¸o˜es banca´rias, quais sejam:
a complexidade dos produtos e das normas conta´beis relacionadas; e a sub-
jetividade do processo de mensurac¸a˜o do valor justo nos casos de auseˆncia
de mercado secunda´rio e lı´quido, incluindo a sofisticac¸a˜o dos modelos em-
pregados e a escolha dos inputs necessa´rios.
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Um aspecto que pode justificar a deficieˆncia de estudos em relac¸a˜o ao
uso de derivativos com o propo´sito de manipulac¸a˜o das informac¸o˜es fi-
nanceiras e´ o fato de que a pro´pria decisa˜o de realizar uma operac¸a˜o com
derivativo pode ter como principal motivac¸a˜o a diminuic¸a˜o na volatilidade
dos resultados, tendo em vista a natureza desse tipo de instrumento, con-
forme ressalta Goulart (2007). Isso configuraria o gerenciamento por de-
cisa˜o operacional e na˜o por escolha (manipulac¸a˜o) conta´bil.
Considerando esse contexto, o presente estudo tem por objetivo identi-
ficar se os bancos brasileiros se utilizam da discricionariedade das escolhas
conta´beis relacionadas com derivativos no processo de reconhecimento e
mensurac¸a˜o dos instrumentos financeiros para o gerenciamento de resul-
tados e quais sa˜o os determinantes dessa pra´tica. Para tal fim, e´ desen-
volvido modelo de dois esta´gios, em que: no primeiro se avalia a parcela
discriciona´ria da mensurac¸a˜o do valor justo da carteira de derivativos dos
bancos; e, no segundo, se identificam os determinantes dessa discriciona-
riedade. Para a realizac¸a˜o dos testes empı´ricos sa˜o utilizados os dados das
Informac¸o˜es Financeiras Trimestrais (IFT) dos bancos comerciais, bancos
mu´ltiplos e caixas econoˆmicas em atuac¸a˜o no mercado brasileiro, entre
o terceiro trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 2010, disponı´veis na
pa´gina do Banco Central do Brasil (BCB) na internet.
Os resultados com os testes empı´ricos, considerando o isolamento da
parcela discriciona´ria da mensurac¸a˜o do valor justo dos instrumentos fi-
nanceiros derivativos, confirmam a natureza de reversa˜o dessa discriciona-
riedade e revelam que os bancos brasileiros utilizam esse tipo de ac¸a˜o como
mecanismos para promover o alisamento de resultados e que essa pra´tica e´
mais comum nas instituic¸o˜es privadas, de menor porte e com menor nı´vel
de capitalizac¸a˜o.
Como contribuic¸a˜o ao avanc¸o da literatura, o desenvolvimento do mo-
delo de dois esta´gios para a identificac¸a˜o da discricionariedade da adminis-
trac¸a˜o de instituic¸o˜es banca´rias no processo de mensurac¸a˜o do valor justo
dos derivativos possibilitou a constatac¸a˜o do uso dessa pra´tica no gerencia-
mento de resultados. Estudos anteriores – como Ahmed et al. (1997), Mon-
teiro & Grateron (2006), Galdi & Pereira (2007) e Goulart (2007) – apre-
sentaram evideˆncias de utilizac¸a˜o dos ganhos e perdas com derivativos com
o alisamento de resultados em bancos, mas na˜o associaram essas evideˆncias
a` discricionariedade da administrac¸a˜o, pelo fato de a metodologia utilizada
na˜o segregar essa parcela.
Ale´m desta parte introduto´ria, o trabalho contempla, nas sec¸o˜es subse-
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quentes: a revisa˜o da literatura sobre o tema, destacando o papel desempe-
nhado pelas normas conta´beis na criac¸a˜o ou restric¸a˜o de oportunidades de
manipulac¸a˜o das informac¸o˜es sobre derivativos e os estudos sobre geren-
ciamento de resultados em bancos com o uso desses instrumentos finan-
ceiros (Sec¸a˜o 2); a especificac¸a˜o da metodologia utilizada para os testes
empı´ricos, em especial a definic¸a˜o dos modelos econome´tricos (Sec¸a˜o 3); a
apurac¸a˜o e a ana´lise dos dados (Sec¸a˜o 4); e as concluso˜es do estudo (Sec¸a˜o
5), tendo por refereˆncia a associac¸a˜o entre a fundamentac¸a˜o teo´rica e os
dados empı´ricos apurados.
2. Referencial Teo´rico
2.1 Normas de contabilizac¸a˜o e oportunidades de manipulac¸a˜o com
derivativos
Estudos sobre gerenciamento de resultados com o uso de derivativos de-
vem considerar, inicialmente, as caracterı´sticas desses instrumentos finan-
ceiros. A instituic¸a˜o banca´ria que realiza operac¸o˜es com derivativos com o
propo´sito de hedge, por exemplo, tem como consequeˆncia natural a reduc¸a˜o
da volatilidade de seus resultados. Assim, o que na literatura de geren-
ciamento de resultados poderia ser visto inicialmente como evideˆncia da
pra´tica oportunista de alisamento de resultados, na realidade e´ decorrente de
uma decisa˜o operacional da administrac¸a˜o e na˜o de escolha (manipulac¸a˜o)
da informac¸a˜o conta´bil.
No que se refere a`s possibilidades de gerenciamento de resultados pela
manipulac¸a˜o oportunista das informac¸o˜es financeiras sobre os derivativos,
que e´ o foco do presente estudo, importante se faz compreender o alcance e
a abrangeˆncia das normas conta´beis. Ate´ meados dos anos 1990, as normas
que disciplinavam o processo de contabilizac¸a˜o das operac¸o˜es com deriva-
tivos e atividades de hedging exigiam, essencialmente, que fossem observa-
dos requisitos de disclosure que possibilitassem ao usua´rio da informac¸a˜o
conta´bil a compreensa˜o do grau de exposic¸a˜o das entidades a esse tipo de
operac¸a˜o. Com as alterac¸o˜es promovidas pelo International Accounting
Standars Board (IASB) e Financial Accounting Standards Board (FASB),
por meio da International Accounting Standard (IAS) no 39 e do State-
ment of Financial Accounting Standards (SFAS) no 133, respectivamente,
mudanc¸as substanciais foram introduzidas, com destaque para a exigeˆncia
de reconhecimento do valor justo dos derivativos em contas patrimoniais e
estabelecimento de paraˆmetros para o reconhecimento dos resultados nas
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operac¸o˜es de hedging.
No aˆmbito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), a contabilizac¸a˜o
dos instrumentos financeiros derivativos e´ regulamentada pelo Banco Cen-
tral do Brasil (BCB) por meio da Circular 3.082, de 30.1.2002, impo˜e o
reconhecimento em contas patrimoniais com mensurac¸a˜o a valor justo,1
computando-se a valorizac¸a˜o ou a desvalorizac¸a˜o no resultado do perı´odo.
Para essa mensurac¸a˜o, a norma preveˆ que deve ser estabelecida com base
em crite´rios consistentes e passı´veis de verificac¸a˜o, que levem em conside-
rac¸a˜o a independeˆncia na coleta de dados em relac¸a˜o a`s taxas praticadas
em suas mesas de operac¸a˜o. Em sı´ntese, recomenda-se a apurac¸a˜o do valor
justo com base no valor de mercado desses instrumentos.
A principal oportunidade de manipulac¸a˜o da informac¸a˜o conta´bil com
o uso de instrumentos financeiros derivativos surge nos casos em que na˜o ha´
mercado secunda´rio ativo e lı´quido (Goulart, 2007). Na indisponibilidade
de um valor de mercado para esses instrumentos, sa˜o utilizadas informac¸o˜es
de instrumentos correlatos ou procedimentos alternativos, como modelos
de precificac¸a˜o, o que agrega subjetividade ao processo de avaliac¸a˜o e a
possibilidade de os administradores exercerem ac¸o˜es discriciona´rias em
linha com os seus incentivos.
Fiechter & Meyer (2010) reforc¸am esse entendimento, ao afirmarem
que a avaliac¸a˜o dos instrumentos financeiros a valor justo, em particular
quando sa˜o ou tornam-se ilı´quidos, e´ complexa, baseada em condic¸o˜es
subjetivas e de difı´cil verificac¸a˜o, envolvendo margem considera´vel de in-
certeza. Na opinia˜o dos autores, isso contribui para um ambiente propı´cio
ao gerenciamento das informac¸o˜es financeiras por parte da administrac¸a˜o.
As potenciais incertezas nos julgamentos na mensurac¸a˜o do valor justo dos
instrumentos financeiros tambe´m e´ ressaltada por Nissim (2003), Carpen-
tier et al. (2008) e Ettredge et al. (2010), para os casos em que na˜o ha´ prec¸o
de mercado para o ativo em questa˜o.
Um exemplo pra´tico da preocupac¸a˜o com a mensurac¸a˜o do valor justo
de instrumentos financeiros pode-se depreender da carta aberta enderec¸ada
pelo IASB (2011) a` European Securities and Markets Authority (ESMA),
em que manifesta preocupac¸a˜o com as indicac¸o˜es de que companhias eu-
ropeias estavam aplicando os requerimentos conta´beis para a mensurac¸a˜o
do valor justo e o reconhecimento das perdas por impairment de forma di-
1Na Circular 3.082/2002 o termo efetivamente utilizado pelo BCB e´ valor de mercado,
que seria equivalente ao conceito de valor justo. Para facilidade de exposic¸a˜o utilizamos no
texto o termo valor justo.
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vergente do previsto na IAS 39. O IASB se preocupa, particularmente, com
o fato de as companhias terem priorizado, na elaborac¸a˜o das demonstrac¸o˜es
de junho de 2011, a utilizac¸a˜o do me´todo de custo amortizado ou de mo-
delos internos para precificac¸a˜o do valor justo de instrumentos financeiros,
em detrimento do uso dos prec¸os de mercado. A raza˜o alegada pelas em-
presas para essa pra´tica e´ que alguns ativos financeiros, em particular os
tı´tulos pu´blicos gregos, na˜o apresentavam mercado suficientemente lı´quido,
o que e´ contestado pelo IASB. Em sı´ntese, o Board conclui que essa pra´tica
adotada caracteriza uma inconsisteˆncia em relac¸a˜o a`s normas por ele emi-
tidas, o que pode ser entendido como manipulac¸a˜o conta´bil para evitar a
divulgac¸a˜o de perdas com esses instrumentos.
Embora essas preocupac¸o˜es sobre a estimac¸a˜o do valor justo se apli-
quem a todos os instrumentos financeiros, e´ possı´vel se afirmar que sa˜o
particularmente crı´ticas em relac¸a˜o aos derivativos, por serem os ativos
banca´rios cujo fair value e´ mais difı´cil de estabelecer e cuja estimac¸a˜o e´
mais controversa (Cameran & Perotti, 2010).
Outra oportunidade de gerenciamento de resultados com derivativos
mediante escolhas conta´beis se da´ pela possibilidade de classificac¸a˜o das
operac¸o˜es com esses instrumentos financeiros na categoria de hedge de
fluxo de caixa. Nesse caso, de acordo com a Circular BCB 3.082/2002,
os valores referentes a` valorizac¸a˜o ou a` desvalorizac¸a˜o dos derivativos,
ate´ o limite da efetividade do hedge, na˜o sa˜o registrados no resultado do
perı´odo, mas em conta especı´fica do patrimoˆnio lı´quido. A possibilidade
de gerenciamento, portanto, se da´ em relac¸a˜o ao adiamento do reconheci-
mento das operac¸o˜es com derivativos em resultados, tendo em vista que
os ganhos ou perdas decorrentes da valorizac¸a˜o ou desvalorizac¸a˜o com o
instrumento derivativo, registrados no patrimoˆnio lı´quido, somente devem
ser reconhecidos no resultado simultaneamente aos registros dos ganhos ou
perdas com o item objeto de hedge. Na˜o modifica, pore´m, a necessidade de
reconhecer em contas patrimoniais ativas ou passivas, conforme o caso, a
posic¸a˜o dessas operac¸o˜es a valor justo.
Essas normas editadas pelo BCB para a contabilizac¸a˜o dos instrumen-
tos financeiros derivativos e das operac¸o˜es de hedging no aˆmbito do SFN
guardam similaridade com os padro˜es emitidos pelo IASB e pelo FASB, o
que na˜o significa a adoc¸a˜o literal das normas editadas por aqueles o´rga˜os.
Evideˆncias dessas divergeˆncias sa˜o destacadas por Capelletto et al. (2007),
ao relacionarem os aspectos de hedge accounting ainda na˜o implementados
no Brasil.
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2.2 Estudos sobre gerenciamento de resultados em bancos com uso
de derivativos
Talvez em raza˜o das mudanc¸as substanciais nas normas que disciplinam
o processo de contabilizac¸a˜o das operac¸o˜es com derivativos e atividades de
hedging a partir de meados dos anos 1990 (no Brasil a partir de 2002),
os estudos realizados em relac¸a˜o aos registros conta´beis desses instrumen-
tos financeiros em instituic¸o˜es banca´rias teˆm se concentrado em avaliar
os efeitos da adoc¸a˜o desses novos padro˜es regulato´rios. Ahmed et al.
(2006), por exemplo, examinaram como as avaliac¸o˜es dos instrumentos
financeiros derivativos, realizadas pelos investidores, diferem conforme o
reconhecimento ou a evidenciac¸a˜o do valor justo desses instrumentos, con-
cluindo que o reconhecimento nas demonstrac¸o˜es oferece maior poder in-
formacional. Zhou (2010), tendo por base uma amostra de bancos norte-
americanos, constatou que a contabilizac¸a˜o dos derivativos e operac¸o˜es de
hedging a valor justo aumenta o poder informacional do resultado conta´bil,
com a ressalva de que esse benefı´cio e´ reduzido pelo tratamento conta´bil
diferenciado definido para as operac¸o˜es de hedge de fluxo de caixa, em que
os ganhos e perdas com derivativos sa˜o diferidos. Ahmed et al. (2011) en-
contraram evideˆncias de que a norma de contabilizac¸a˜o dos derivativos e
atividades de hedging aumenta a relevaˆncia das medidas conta´beis de risco
de exposic¸a˜o em derivativos pelas instituic¸o˜es banca´rias.
Por outro lado, na˜o obstante a importaˆncia dos registros relativos aos
instrumentos derivativos para a divulgac¸a˜o financeira das instituic¸o˜es banca´-
rias e as oportunidades de manipulac¸a˜o dessas informac¸o˜es, conforme des-
tacado na sec¸a˜o anterior, poucos trabalhos teˆm avaliado a pra´tica do geren-
ciamento de resultados dos bancos, por meio desse tipo de operac¸a˜o. Entre
os poucos trabalhos identificados na literatura podem ser citados Ahmed
et al. (1997) e Zhou (2010), em aˆmbito internacional, e Monteiro &
Grateron (2006), Galdi & Pereira (2007) e Goulart (2007) no mercado
brasileiro. Se considerarmos instituic¸o˜es na˜o financeiras, tambe´m pode ser
citado Barton (2001), que testou o uso de derivativos financeiros para o
gerenciamento de resultados em 304 das empresas integrantes da Fortune
500.
Ahmed et al. (1997) examinaram como os derivativos alteram a expo-
sic¸a˜o dos bancos a risco de taxa de taxa de juros, no mercado dos Estados
Unidos da Ame´rica (EUA). Utilizando-se de ana´lise de estatı´sticas descriti-
vas me´dias, os autores constataram que as instituic¸o˜es que utilizam esses
instrumentos teˆm menor grau de exposic¸a˜o me´dia a esse tipo de risco do
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que os bancos que na˜o o fazem. Esses resultados sa˜o inconsistentes com
o pressuposto de uso dos derivativos pelos bancos com fins especulativos,
confirmando a premissa de uso dos derivativos com o propo´sito de hedge.
O estudo de Zhou (2010) e´ mais especı´fico, pois se preocupa em veri-
ficar se o tratamento distinto permitido para a contabilizac¸a˜o das diferentes
categorias de atividades de hedging – hedge de risco de mercado ou hedge
de fluxo de caixa – induz ao comportamento oportunista da administrac¸a˜o.
Considerando ser particularmente difı´cil identificar o componente discri-
ciona´rio dos accruals especı´ficos associados com os derivativos de hedging,
o autor avaliou a pra´tica do comportamento oportunista da administrac¸a˜o
por meio da comparac¸a˜o das distribuic¸o˜es dos resultados com e sem a
considerac¸a˜o da variac¸a˜o da posic¸a˜o de derivativos classificado como hedge
de fluxo de caixa. O propo´sito foi verificar se os bancos usam o hedge de
fluxo de caixa para manter o crescimento contı´nuo do lucro conta´bil. Os
resultados dos testes realizados sugerem que os bancos se beneficiam do
mecanismo de diferimento dos resultados com as operac¸o˜es classificadas
como hedge de fluxo de caixa para evitar a reduc¸a˜o do lucro conta´bil.
Ainda em aˆmbito internacional, mas estudando entidades na˜o finan-
ceiras, Barton (2001) testou, por meio de equac¸o˜es estruturais, o uso de
derivativos financeiros para o gerenciamento de resultados em 304 das em-
presas integrantes da Fortune 500, encontrando associac¸a˜o negativa signi-
ficativa entre valores nocionais de derivativos e apropriac¸o˜es discriciona´-
rias. Essas evideˆncias indicam que firmas com maior uso de derivativos
registram menor nı´vel de apropriac¸o˜es discriciona´rias, confirmando a hipo´-
tese de que funcionam como substitutos parciais para a suavizac¸a˜o de resul-
tados, consistente com o uso de derivativos para hedge (reduc¸a˜o de volati-
lidade).
No mercado brasileiro, Monteiro & Grateron (2006) analisaram o im-
pacto da adoc¸a˜o do fair value para a mensurac¸a˜o da carteira de tı´tulos e
valores mobilia´rios e das operac¸o˜es com derivativos na volatilidade dos re-
sultados e do patrimoˆnio dos bancos, por meio de uma ana´lise comparativa
entre as volatilidades com e sem os efeitos da nova regulac¸a˜o. Os resulta-
dos da pesquisa revelaram que o novo crite´rio na˜o aumentou a volatilidade.
Ao contra´rio, registraram evideˆncias de income smoothing. Como esse
estudo na˜o se concentra especificamente nas operac¸o˜es com instrumentos
financeiros derivativos, incluindo tambe´m os tı´tulos e valores mobilia´rios,
os resultados na˜o permitem concluso˜es especı´ficas sobre o uso dos deriva-
tivos.
 Rev. Bras. Financ¸as (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, No. 1, March 2013 25
Dantas, J., Galdi, F., Capelletto, L., Medeiros, O.
Galdi & Pereira (2007) procuraram investigar se os bancos brasileiros
utilizam a metodologia de contabilizac¸a˜o de derivativos como instrumento
para o gerenciamento de resultados. Aplicando o modelo (1), encontraram
evideˆncias de relac¸a˜o negativa e relevante entre o lucro lı´quido antes do
resultado com derivativos (LLantes) e o resultado com derivativos (RD).
Os testes demonstraram que as operac¸o˜es com derivativos contribuem com
o alisamento de resultados, mas na˜o foram suficientes para concluir sobre
a manipulac¸a˜o das informac¸o˜es conta´beis relativas aos derivativos, tendo
em vista que o modelo econome´trico utilizado na˜o permitiu a segregac¸a˜o
da parcela discriciona´ria do resultado. Assim, a relac¸a˜o inversa constatada
pode ser atribuı´da essencialmente a` utilizac¸a˜o dos instrumentos derivativos
como mecanismo de hedge, para proteger as variac¸o˜es dos ativos objetos.
RDit = β0 + β1LLantesit + ǫit (1)
A investigac¸a˜o da pra´tica do gerenciamento de resultado por bancos
brasileiros tambe´m foi realizada por Goulart (2007), envolvendo a contabi-
lizac¸a˜o das operac¸o˜es de cre´dito, tı´tulos e valores mobilia´rios e operac¸o˜es
com derivativos. No que se refere especificamente ao uso dos instrumentos
derivativos, foram testados dois modelos: um equivalente ao utilizado por
Galdi & Pereira (2007), o modelo (1); e outro com a incorporac¸a˜o do saldo
da carteira de derivativos (Der) como varia´vel de controle, configurando o
modelo (2). Foi constatada relac¸a˜o inversa e significativa entre o resultado
com derivativos (RD) e o resultado sem a considerac¸a˜o dos ganhos e per-
das com essas operac¸o˜es (LLantes). Os resultados demonstraram, portanto,
o emprego dessas operac¸o˜es com derivativos na suavizac¸a˜o de resultados
conta´beis. Segundo o pro´prio autor, o efeito de suavizac¸a˜o de resultados
alinha-se com sua utilizac¸a˜o como instrumento de protec¸a˜o (hedge), de
maneira a evitar flutuac¸o˜es nos lucros conta´beis das instituic¸o˜es financeiras.
RDit = β0 + β1LLantesit + β2Derit + ǫit (2)
Em comum, os treˆs trabalhos realizados no mercado brasileiro – Mon-
teiro & Grateron (2006), Galdi & Pereira (2007) e Goulart (2007) – apre-
sentam evideˆncias que confirmam a utilizac¸a˜o dos ganhos e perdas com
derivativos com o alisamento de resultados dos bancos, coerente com a
perspectiva de realizac¸a˜o de operac¸o˜es com esses instrumentos com o pro-
po´sito de hedge. O estudo de Ahmed et al. (1997) chegou a concluso˜es
semelhantes, ao examinar o mercado banca´rio norte-americano. Essas evi-
deˆncias de income smoothing na˜o podem, no entanto, ser associadas a
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ac¸o˜es discriciona´rias de manipulac¸a˜o dos administradores, tendo em vista
que as metodologias utilizadas nesses estudos na˜o segregaram a parcela
discriciona´ria dos resultados com esse tipo de instrumento financeiro.
3. Metodologia
Tendo em vista os propo´sitos do estudo, a metodologia consiste em de-
senvolver modelo de dois esta´gios que permita: no primeiro, a identificac¸a˜o
da parcela discriciona´ria no processo de avaliac¸a˜o das posic¸o˜es mantidas
em instrumentos financeiros derivativos; e no segundo, a identificac¸a˜o dos
determinantes desse comportamento discriciona´rio. Esse procedimento pa-
dra˜o e´ amplamente utilizado na literatura de gerenciamento de resultados,
como em McNichols & Wilson (1988) e Kanagaretnam et al. (2003), por
exemplo.
3.1 Identificac¸a˜o da discricionariedade na mensurac¸a˜o de derivativos
De forma geral, estudos sobre earnings management enfrentam limita-
c¸o˜es metodolo´gicas, em particular quanto a` dificuldade dos modelos econo-
me´tricos capturarem a discricionariedade no reconhecimento dos accruals
(Dechow et al., 1995, Jones et al., 2008) e o fato de os accruals anormais,
utilizados como paraˆmetro de discricionariedade e proxy para o gerenci-
amento de resultados, serem influenciados por fatores na˜o discriciona´rios
na˜o usuais (Healy, 1996, Bernard & Skinner, 1996).
No caso especı´fico da construc¸a˜o de um modelo para a identificac¸a˜o dos
aspectos na˜o discriciona´rios dos resultados com derivativos em instituic¸o˜es
banca´rias algumas dificuldades metodolo´gicas e operacionais devem ser
consideradas: a primeira e´ o fato de que as informac¸o˜es divulgadas na˜o per-
mitem a identificac¸a˜o dos ativos objetos das operac¸o˜es com derivativos, o
que compromete a especificac¸a˜o de modelos mais acurados para a identifi-
cac¸a˜o dos fatores na˜o discriciona´rios de mensurac¸a˜o desses instrumentos;
e a segunda e´ que o “resultado com derivativos” e´ divulgado pelo lı´quido,
incorporando os efeitos positivos e negativos das operac¸o˜es com esses ins-
trumentos.
Como ilustrac¸a˜o desse segundo aspecto, considere-se o caso de um
banco, cuja carteira de derivativos tenha uma participac¸a˜o relevante de ins-
trumentos vinculados ao caˆmbio. Em raza˜o de estrate´gias negociais ou
operacionais que va˜o sofrendo modificac¸o˜es, de acordo com a avaliac¸a˜o
que a administrac¸a˜o faz do ambiente macroeconoˆmico, e´ possı´vel que o
banco tenha posic¸o˜es “compradas” e “vendidas” em caˆmbio. Assim, em-
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bora a variac¸a˜o cambial seja relevante para a mensurac¸a˜o da carteira de
derivativos, os seus efeitos no resultado sa˜o mistos, com impactos positivos
e negativos, dependendo das posic¸o˜es assumidas. Como os ganhos e perdas
com esses instrumentos sa˜o divulgados pelo lı´quido, em uma linha sı´ntese,
e´ possı´vel que um modelo que avalie a associac¸a˜o direta entre o resultado
com derivativos e a variac¸a˜o cambial desse banco na˜o encontre relac¸a˜o es-
tatisticamente relevante, embora o comportamento do caˆmbio tenha influ-
enciado efetivamente na mensurac¸a˜o do valor justo desses instrumentos,
registrados nas contas patrimoniais.
O desafio, portanto, e´ construir um modelo que, na˜o obstante essas
limitac¸o˜es, consiga capturar o comportamento na˜o discriciona´rio do pro-
cesso de mensurac¸a˜o do valor justo dos derivativos, considerando as cara-
cterı´sticas desses instrumentos e os paraˆmetros normativos estabelecidos
para reconhecimento e divulgac¸a˜o financeira. Nesse contexto, ao inve´s
de se examinar o resultado com derivativos do perı´odo, pelas limitac¸o˜es
ja´ destacadas, optou-se por se concentrar no processo de mensurac¸a˜o das
posic¸o˜es ativas (Dat) e passivas (Dps) com esses instrumentos financeiros.
O desenvolvimento analı´tico do modelo considera que a posic¸a˜o lı´quida
(Dlq) em derivativos, representada pela equac¸a˜o (3), corresponde aos re-
sultados na˜o realizados ou accruals reconhecidos com esses instrumentos.
Dlqi,t = Dati,t −Dpsi,t (3)
Para estimar o comportamento na˜o discriciona´rio da posic¸a˜o ativa em
derivativos e´ especificado o modelo (4):
Dati,t = γ0 + γi + γ1Dati,t−1 + γ2CDIt + γ3PIBt (4)
+ γ4CAMt + γ5IBOVt + ui,t
onde:
Dat: saldo do valor justo das posic¸o˜es ativas em instrumentos derivativos,
escalonado pelos ativos totais do inı´cio do perı´odo;
CDI: taxa real de juros de mercado (certificado de depo´sito interbanca´rio)
– deflacionada pelo IPCA;
PIB: variac¸a˜o do Produto Interno Bruto a valores ba´sicos;
CAM : variac¸a˜o cambial real – taxa de caˆmbio livre do do´lar americano
(venda) – deflacionada pelo IPCA; e
IBOV : variac¸a˜o real do Ibovespa (ı´ndice da Bolsa de Valores de Sa˜o
Paulo) – deflacionada pelo IPCA.
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Na construc¸a˜o desse modelo e´ considerado que o valor justo das posi-
c¸o˜es ativas com derivativos no momento t e´ associado, inicialmente, com
o saldo do fair value dessa posic¸a˜o no momento anterior, refletindo uma
expectativa de relac¸a˜o intuitiva entre o valor da exposic¸a˜o com sua pro´pria
medida defasada. Ale´m disso, sa˜o incorporadas varia´veis macroeconoˆmi-
cas que refletem, de forma abrangente, as principais refereˆncias utilizadas
nas operac¸o˜es com derivativos realizadas no mercado brasileiro, como a
taxa de juros (CDI), a variac¸a˜o cambial (CAM) e o comportamento do mer-
cado de capitais (IBOV). No caso da varia´vel representativa do comporta-
mento da economia (PIB), o propo´sito e´ capturar os efeitos das posic¸o˜es
ativas em derivativos que teˆm como refereˆncia contratos de commodities.
Em sı´ntese, e´ considerada a premissa de que a parcela do valor justo
das posic¸o˜es ativas que e´ explicada pelo estoque dessas operac¸o˜es no mo-
mento anterior e pelo comportamento dessas varia´veis macroeconoˆmicas
na˜o reflete qualquer tipo de ac¸a˜o discriciona´ria da administrac¸a˜o. Como
decorreˆncia, o termo de erro da regressa˜o (u) representa a parcela dis-
criciona´ria da posic¸a˜o ativa em derivativos, ressalvando-se as limitac¸o˜es
implı´citas em modelos econome´tricos para identificac¸a˜o dos accruals dis-
criciona´rios, destacadas no inı´cio da sec¸a˜o.
O mesmo raciocı´nio analı´tico e´ empregado no desenvolvimento do mo-
delo (5), para estimac¸a˜o do comportamento na˜o discriciona´rio da posic¸a˜o
passiva em derivativos, em que o termo de erro (v) corresponde a` parcela
discriciona´ria do valor justo dessa exposic¸a˜o.
Dpsi,t = δ0 + δi + δ1Dpsi,t−1 + δ2CDIt + δ3PIBt (5)
+ δ4CAMt + δ5IBOXt + vi,t
onde Dps e´ o saldo do valor justo das posic¸o˜es passivas em instrumentos
derivativos, escalonado pelos ativos totais do inı´cio do perı´odo.
Com os paraˆmetros apurados na aplicac¸a˜o das regresso˜es (4) e (5) e´
possı´vel se estimar a posic¸a˜o lı´quida em derivativos, destacada na equac¸a˜o
(3), da seguinte forma:
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Dlqi,t =
{
γ0 + γ1 + γ1Dati,t−1 + γ2CDIt + γ3PIBt (6)




δ0 + δi + δ1Dpsi,t−1 + δ2CDIt + δ3PIBt
+ δ4CAMt + δ5IBOVt
}
+ ǫi,t
Deduz-se, portanto, que o termo de erro (ǫ) da equac¸a˜o (6) corresponde
a` parcela lı´quida da posic¸a˜o em derivativos que na˜o e´ explicada pelos mode-
los (4) e (5), ou seja, e´ a parcela discriciona´ria do valor justo da posic¸a˜o
lı´quida em derivativos (DDlq). Outra forma de se apurar essa parcela dis-
criciona´ria da posic¸a˜o lı´quida e´ com a utilizac¸a˜o dos termos de erro dos
modelos de especificac¸a˜o das posic¸o˜es ativas e passivas, ou seja:
DDlqi,t = ǫi,t = ui,t − vi,t (7)
3.2 Identificac¸a˜o dos determinantes da discricionariedade
Segregada a parcela discriciona´ria do valor justo da posic¸a˜o lı´quida
em derivativos, a etapa seguinte consiste em identificar quais sa˜o os de-
terminantes do grau de discricionariedade praticada pela administrac¸a˜o na
mensurac¸a˜o desses instrumentos. Para esse fim, o comportamento dis-
criciona´rio da administrac¸a˜o em relac¸a˜o a` mensurac¸a˜o desses instrumentos
e´ avaliado sob duas dimenso˜es: no resultado abrangente do perı´odo; e no
montante acumulado no valor justo das posic¸o˜es. Para o primeiro teste, e´
utilizado como refereˆncia o modelo (8):
∆DDlqi,t = β0 + βi + β1∆DDlqi,t−1 + β2(LL−∆DDlqi,t) (8)
+ β3NACi + β4PRVi
onde:
DDlq: parcela discriciona´ria do valor justo da posic¸a˜o lı´quida em deriva-
tivos, correspondente ao termo de erro da equac¸a˜o (6), apurado conforme
a equac¸a˜o (7); LL: lucro lı´quido, escalonado pelos ativos totais do inı´cio
do perı´odo; NAC: varia´vel dummy, assumindo 1 para as instituic¸o˜es finan-
ceiras sob controle de capital nacional e 0 para as demais; PRV : varia´vel
dummy, assumindo 1 para as instituic¸o˜es financeiras de capital privado e
0 para as demais; lnAT : logaritmo natural dos ativos totais deflacionados
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pelo IPCA; e CAP : nı´vel de capitalizac¸a˜o, representado pela relac¸a˜o entre
o patrimoˆnio lı´quido e os ativos totais.
A variac¸a˜o da parcela discriciona´ria do valor justo da posic¸a˜o lı´quida
em derivativos (∆DDlq) corresponde aos efeitos das escolhas conta´beis da
administrac¸a˜o na composic¸a˜o do resultado abrangente do perı´odo. Com a
aplicac¸a˜o desse modelo, e´ testado inicialmente se os accruals discriciona´-
rios reconhecidos no perı´odo t tem relac¸a˜o com o comportamento verifi-
cado no momento anterior, t − 1. Considerando a natureza de reversa˜o
dos accruals, destacada por Dechow & Dichev (2002) e Gu et al. (2005),
em que as acumulac¸o˜es de um perı´odo devem se refletir em movimentos
em sentido contra´rio no(s) perı´odo(s) seguinte(s), e´ esperada uma relac¸a˜o
inversa entre a varia´vel dependente (∆DDlq) e a sua pro´pria medida de-
fasada.
Para a varia´vel representativa do lucro lı´quido sem a considerac¸a˜o da
parcela discriciona´ria na mensurac¸a˜o dos derivativos no perı´odo (LL −
DDlq), o propo´sito e´ identificar a pra´tica do income smoothing associ-
ada ao uso de ac¸o˜es discriciona´rias. A constatac¸a˜o de uma relac¸a˜o in-
versa e significativa com a varia´vel dependente oferecera´ evideˆncias de que
a pra´tica de alisamento de resultados com o uso de derivativos por parte
dos bancos brasileiros, constatada por Monteiro & Grateron (2006), Galdi
& Pereira (2007) e Goulart (2007), na˜o sera´ decorrente apenas da carac-
terı´stica de hedge dessas operac¸o˜es, mas tambe´m das escolhas conta´beis na
mensurac¸a˜o do valor justo das posic¸o˜es ativas e passivas.
A incorporac¸a˜o das varia´veis NAC , PRV , lnAT e CAP no modelo
se justifica pelo objetivo de identificar e controlar a diferenc¸a de comporta-
mento quanto ao uso de discricionariedade no processo de mensurac¸a˜o do
valor justo dos instrumentos financeiros derivativos em cada perı´odo, em
raza˜o das caracterı´sticas das instituic¸o˜es financeiras: por origem do capital
de controle – banco nacional ou estrangeiro e privado ou estatal –; por porte
da instituic¸a˜o; e por nı´vel de capitalizac¸a˜o dos bancos.
A segunda dimensa˜o da avaliac¸a˜o do comportamento discriciona´rio da
administrac¸a˜o em relac¸a˜o a` mensurac¸a˜o desses instrumentos compreende
o exame do montante de discricionariedade acumulada no valor justo da
posic¸a˜o lı´quida com derivativos. Para esse fim, e´ considerado o modelo
(9):
|DDlqi,t| = β0 + βi + β1|DDlqi,t−1|+ β2NACi + β3PRVi (9)
+ β4lnATi,t + β5CAPi,t + ǫi,t
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Como o propo´sito, nesse caso, e´ examinar o montante da discriciona-
riedade, quer seja positiva ou negativa, trabalha-se com o valor absoluto
(mo´dulo) dessa medida, o que e´ comum na literatura de gerenciamento de
resultados – como em Kallapur et al. (2010), Krishnan & Gul (2002) e
Siregar et al. (2010), por exemplo. Por esse modelo, e´ testado se o valor
absoluto dos accruals discriciona´rios acumulados no reconhecimento do
fair value dos instrumentos derivativos tem relac¸a˜o relevante com as cara-
cterı´sticas das instituic¸o˜es financeiras, por origem do capital de controle –
banco nacional ou estrangeiro e privado ou estatal –, por porte da instituic¸a˜o
e por nı´vel de capitalizac¸a˜o dos bancos. A utilizac¸a˜o do modelo dinaˆmico
de dados em painel – em que a pro´pria varia´vel dependente defasada e´ usa-
da como varia´vel explicativa – se justifica para capturar o eventual efeito de
ine´rcia dessa discricionariedade acumulada pela instituic¸a˜o financeira.
3.3 Amostra
A realizac¸a˜o dos testes empı´ricos tem por base os dados das Informa-
c¸o˜es Financeiras Trimestrais dos bancos comerciais, bancos mu´ltiplos e
caixas econoˆmicas, integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
considerando o perı´odo entre o terceiro trimestre de 2002 e o quarto trimes-
tre de 2010. A restric¸a˜o do perı´odo inicial da amostra se justifica pelo
propo´sito de evitar os efeitos da adoc¸a˜o inicial dos paraˆmetros de contabi-
lizac¸a˜o dos instrumentos financeiros derivativos previstos na Circular
BCB 3.082/2002. A ideia e´ trabalhar com dados produzidos apo´s o ence-
rramento do primeiro balanc¸o semestral apo´s a vigeˆncia da norma, de forma
a evitar eventuais “ruı´dos” provocados pelos ajustes no saldo da carteira, no
primeiro momento da adoc¸a˜o da norma.
4. Resultados
Tendo por base os paraˆmetros de definic¸a˜o da amostra e as Informac¸o˜es
Financeiras Trimestrais divulgadas na pa´gina do BCB na internet, foram
considerados dados de 208 bancos comerciais, bancos mu´ltiplos e caixas
econoˆmicas, totalizando 5.872 observac¸o˜es banco/trimestre, cujas estatı´s-
ticas descritivas sa˜o destacadas na Tabela 1.
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Tabela 1
Estatı´sticas descritivas das varia´veis utilizadas para a identificac¸a˜o da parcela discriciona´ria do valor
da posic¸a˜o lı´quida com derivativos
Varia´vel Me´dia Mediana Desvio Padra˜o Ma´ximo Mı´nimo
Dat 0,0181 0,0000 0,0533 2,2559 0,0000
Dps 0,0176 0,0001 0,0523 2,7759 0,0000
LL 0,0084 0,0056 0,0377 2,3800 -0,6865
CAP 0,3055 0,1934 0,2746 1,0000 0,0027
lnAT 14,1081 14,1613 6,0407 20,4209 6,7052
CDI 0,0198 0,0204 0,0112 0,0429 -0,0148
PIB 0,0348 0,0413 0,0273 0,0842 -0,0275
CAM -0,0145 -0,0274 0,1064 0,3348 -0,1680
IBOV 0,0336 0,0294 0,1517 0,3730 -0,2861
NAC 0,5984 1,0000 0,4902 1,0000 0,0000
PRV 0,9355 1,0000 0,2457 1,0000 0,0000
onde: Dat e´ o saldo do valor justo das posic¸o˜es ativas em instrumentos derivativos,
escalonado pelos ativos totais do inı´cio do perı´odo; Dps o saldo do valor justo das
posic¸o˜es passivas em instrumentos derivativos, escalonado pelos ativos totais do inı´cio do
perı´odo; LL o lucro lı´quido, escalonado pelos ativos totais do inı´cio do perı´odo; CAP
o nı´vel de capitalizac¸a˜o, representado pela relac¸a˜o entre o patrimoˆnio lı´quido e os ativos
totais; lnAT o logaritmo natural dos ativos totais deflacionados pelo IPCA; CDI a taxa
real de juros de mercado (certificado de depo´sito interbanca´rio) – deflacionada pelo IPCA;
PIB a variac¸a˜o do Produto Interno Bruto a valores ba´sicos; CAM a variac¸a˜o cambial
real – taxa de caˆmbio livre do do´lar americano (venda) – deflacionada pelo IPCA; IBOV
a variac¸a˜o real do Ibovespa (ı´ndice da Bolsa de Valores de Sa˜o Paulo) – deflacionada pelo
IPCA; NAC a varia´vel dummy, assumindo 1 para as instituic¸o˜es financeiras sob controle
de capital nacional e 0 para as demais; e PRV a varia´vel dummy, assumindo 1 para as
instituic¸o˜es financeiras de capital privado e 0 para as demais.
Para assegurar a robustez dos resultados, antes da aplicac¸a˜o dos mo-
delos foram realizados testes Im, Pesaran e Shin de raı´zes unita´rias, para
verificar a condic¸a˜o de estacionariedade das se´ries na˜o dicotoˆmicas. Foi
rejeitada a hipo´tese nula da presenc¸a de raiz unita´ria em todas elas, elimi-
nando-se o risco de regresso˜es espu´rias.
Tambe´m preliminarmente a` aplicac¸a˜o dos modelos foi elaborada Ma-
triz de Correlac¸a˜o de Pearson, na˜o incorporadas por limitac¸a˜o de espac¸o,
com o fim de verificar a existeˆncia de correlac¸a˜o entre as varia´veis explica-
tivas dos modelos testados, que poderiam refletir problemas de alto grau
de multicolinearidade. ´E considerada a regra pra´tica sugerida por Kennedy
(1998) de que o risco de multicolinearidade e´ um problema se´rio quando
os coeficientes de correlac¸a˜o entre os regressores sa˜o altos – maiores que
0,8. Das varia´veis explicativas utilizadas em todos os modelos, so´ foi iden-
tificado um caso de coeficiente de correlac¸a˜o superior a esse limite – a
correlac¸a˜o positiva de 0,882 entre os saldos dos valores justos das posic¸o˜es
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ativas e passivas em derivativos. Como tais varia´veis na˜o sa˜o utilizadas
conjuntamente em nenhum dos modelos testados, e´ mitigado o risco de
multicolinearidade.
4.1 Identificac¸a˜o da discricionariedade na mensurac¸a˜o de derivativos
O primeiro procedimento de teste consiste em aplicar os modelos (4) e
(5) para estimar o valor justo das posic¸o˜es ativas e passivas em instrumentos
derivativos. Os resultados sa˜o consolidados na Tabela 2.
Tabela 2
Resultados dos testes de regressa˜o com efeitos fixos seccionais, com p-valores entre pareˆnteses, dos
modelos de estimac¸a˜o do valor justo das posic¸o˜es ativas e passivas em derivativos
Modelos testados
Dati,t = γ0 + γi + γ1Dati,t−1 + γ2CDIt
+γ3PIBt + γ4CAMt + γ5IBOVt + ui,t
Dpsi,t = δ0 + δi + δ1Dpsi,t−1 + δ2CDIt
+δ3PIBt + δ4CAMt + δ5IBOXt + vi,t
Varia´veis Modelo (4) Modelo (5)















Perı´odo: 3o trim/2002 a 4o trim/2010 3o trim/2002 a 4o trim/2010
No Bancos: 208 207
No observac¸o˜es: 5.872 5.841
R2: 0,4299 0,3487
R2 ajustado: 0,4086 0,3242
Estatı´stica F: 20,1329 14,281
P-valor (F): 0 0
Estatı´stica DW: 2,1114 2,0915
Teste de Chow: 5,9718 5,5843
Os resultados das estimac¸o˜es do valor justo das posic¸o˜es ativas e passi-
vas apresentam resultados praticamente equivalentes. Ale´m da significaˆn-
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cia do saldo do fair value no trimestre anterior de cada uma das posic¸o˜es –
confirmando a esperada relac¸a˜o positiva entre o saldo atual e o verificado
no inı´cio do perı´odo –, tambe´m foram encontradas evideˆncias de associac¸a˜o
positiva com a varia´vel representativa da variac¸a˜o cambial. Para as demais
na˜o foram confirmadas associac¸o˜es estatisticamente significativas. Esses
resultados sugerem que, no perı´odo estudado, o comportamento do mer-
cado de caˆmbio (mais do que os mercados de juros, de ac¸o˜es e de com-
modities) tem sido visto pelos bancos brasileiros como: um elemento de
preocupac¸a˜o, o que justificaria a contratac¸a˜o de operac¸o˜es com derivativos
com o fim de hedge; ou uma oportunidade de ganhos anormais, o que jus-
tificaria a contratac¸a˜o de instrumentos financeiros derivativos com o fim de
especulac¸a˜o.
Utilizando-se dos paraˆmetros dos modelos de estimac¸a˜o do valor justo
das posic¸o˜es ativas e passivas com derivativos, sa˜o apuradas: as posic¸o˜es
lı´quidas com esses instrumentos financeiros, conforme equac¸a˜o (6); e, mais
especificamente, a parcela discriciona´ria dessa posic¸a˜o lı´quida, a varia´vel
de interesse no presente estudo, tendo por base os termos de erro dos mode-
los destacados na Tabela 2, de acordo com a equac¸a˜o (7).
4.2 Determinantes da discricionariedade com derivativos no resul-
tado abrangente
Com a identificac¸a˜o da parcela discriciona´ria do valor da posic¸a˜o lı´qui-
da com derivativos, a partir dos erros dos modelos (4) e (5), a etapa seguinte
dos testes procura avaliar os determinantes do grau de discricionariedade
praticada pela administrac¸a˜o dos bancos brasileiros na mensurac¸a˜o do fair
value desses instrumentos financeiros. Num primeiro momento, o propo´-
sito e´ identificar o comportamento dessas ac¸o˜es discriciona´rias no resultado
abrangente do perı´odo. Os resultados sa˜o sintetizados na Tabela 3.
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Tabela 3
Resultados dos testes de regressa˜o com efeitos fixos seccionais, com p-valores entre pareˆnteses, dos
determinantes da discricionariedade com derivativos no resultado abrangente do perı´odo
Modelo testado
∆DDlqi,t = β0 + βi
+β1∆DDlqi,t−1 + β2(LL−∆DDlqi,t)
+β3NACi + β4PRVi + β5lnATi,t + β6CAPi,t + ǫi,t
Const ∆DDlq(−1) LL−∆DDlq NAC PRV ln AT CAP
-0,0153 -0,3010 -0,3555 0,0006 0,0045 0,0008 0,0069
(0,2740) (0,0000) (0,0000) (0,7218) (0,7212) (0,2665) (0,1481)
*** ***
Perı´odo: 1o trim/2003 ao 4o trim/2010
No observac¸o˜es: 5.401 No bancos: 201
R2 : 0,4985 Estatı´stica F: 25,0671
R2 ajustado: 0,4786 p-valor (F): 0,0000
Teste de Chow: 1,8861 Estatı´stica DW: 2,0507
onde: DDlq e´ a parcela discriciona´ria do valor justo da posic¸a˜o lı´quida em derivativos, corre-
spondente ao termo de erro da equac¸a˜o (6), apurado conforme a equac¸a˜o (7); LL o lucro lı´quido,
escalonado pelos ativos totais do inı´cio do perı´odo; NAC a varia´vel dummy, assumindo 1 para
as instituic¸o˜es financeiras sob controle de capital nacional e 0 para as demais; PRV a varia´vel
dummy, assumindo 1 para as instituic¸o˜es financeiras de capital privado e 0 para as demais; lnAT
o logaritmo natural dos ativos totais deflacionados pelo IPCA; e CAP o nı´vel de capitalizac¸a˜o,
representado pela relac¸a˜o entre o patrimoˆnio lı´quido e os ativos totais.
Legenda para a significaˆncia dos paraˆmetros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).
Os resultados confirmam, inicialmente, que a variac¸a˜o da parcela dis-
criciona´ria do valor justo da posic¸a˜o lı´quida em derivativos (∆DDlq) tem
uma relac¸a˜o inversa relevante com sua pro´pria medida no momento an-
terior. Esse resultado e´ coerente com a natureza de reversa˜o dos accru-
als, em que as acumulac¸o˜es realizadas em um determinado perı´odo se re-
fletem em reverso˜es nos perı´odo(s) seguinte(s), conforme destacado por
Dechow & Dichev (2002) e Gu et al. (2005). Como esse preceito se aplica
a`s acumulac¸o˜es conta´beis de forma ampla – componentes discriciona´rios
e na˜o discriciona´rios – suporta o entendimento de que seria teoricamente
improva´vel a acumulac¸a˜o contı´nua de accruals oportunistas (a parcela dis-
criciona´ria) sempre no mesmo sentido.
Adicionalmente, Sunder (1997) destaca que o lucro total de uma em-
presa durante toda a sua vida e´ invariante a`s alterac¸o˜es de me´todos conta´-
beis.
Relac¸a˜o inversa e relevante tambe´m foi encontrada entre a varia´vel de-
pendente e o lucro lı´quido sem a considerac¸a˜o da parcela discriciona´ria na
mensurac¸a˜o dos derivativos no perı´odo (LL −∆DDlq). Esses resultados
confirmam a hipo´tese de utilizac¸a˜o da discricionariedade na mensurac¸a˜o do
valor justo das posic¸o˜es em derivativos com o propo´sito de alisamento de
resultados, ou seja, aumentam (diminuem) a avaliac¸a˜o discriciona´ria do fair
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value desses instrumentos quando os resultados sem essa parcela e´ menor
(maior). Tais evideˆncias permitem avanc¸ar em relac¸a˜o a`s constatac¸o˜es de
Monteiro & Grateron (2006), Galdi & Pereira (2007) e Goulart (2007)
quanto a` pra´tica do alisamento de resultados pelos bancos brasileiros, com o
uso dos derivativos. Como esses estudos anteriores na˜o isolaram a parcela
discriciona´ria da mensurac¸a˜o do valor justo, suas concluso˜es na˜o permi-
tiam afirmac¸o˜es sobre o comportamento potencialmente oportunista da
administrac¸a˜o nesse processo, o que e´ oferecido pelo presente estudo. O
termo “potencialmente oportunista” se justifica pelo fato de que os accru-
als discriciona´rios contemplam: um componente informacional, que e´ a
comunicac¸a˜o da informac¸a˜o privada da entidade, aprimorando o financial
reporting; e outro componente na˜o informacional, que inclui o uso opor-
tunista da divulgac¸a˜o financeira ou o erro aleato´rio da estimac¸a˜o (Kana-
garetnam et al., 2009).
Em relac¸a˜o a`s varia´veis representativas das caracterı´sticas das insti-
tuic¸o˜es financeiras, na˜o foram confirmadas relac¸o˜es estatisticamente rele-
vantes entre a variac¸a˜o do valor justo da posic¸a˜o lı´quida em derivativos
(∆DDlq) e a origem do capital de controle – banco nacional ou estrangeiro
(NAC) e privado ou estatal (PRV ) –, o porte da instituic¸a˜o (lnAT ) e o
nı´vel de capitalizac¸a˜o (CAP ) dos bancos.
4.3 Determinantes da discricionariedade com derivativos no valor
justo acumulado
A avaliac¸a˜o do comportamento potencialmente oportunista da admi-
nistrac¸a˜o no que se refere a` mensurac¸a˜o dos derivativos e´ complementada
com o exame do montante de discricionariedade acumulada no valor justo
da posic¸a˜o lı´quida com esses instrumentos financeiros. Os resultados sa˜o
consolidados na Tabela 4.
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Tabela 4
Resultados dos testes de regressa˜o com efeitos fixos seccionais, com p-valores entre pareˆnteses, dos
determinantes da discricionariedade acumulada no valor justo da posic¸a˜o lı´quida com derivativos
Modelo testado
|DDlqi,t| = β0 + βi + β1|DDlqi,t−1|+ β2NACi
+β3PRVi + β4lnATi,t + β5CAPi,t + ǫi,t
Const |DDlq|(−1) NAC PRV ln AT CAP
0,0209 0,2929 0,0001 0,0060 -0,0013 -0,0083
(0,0018) (0,0000) (0,8874) (0,0123) (0,0108) (0,0007)
*** *** ** ** ***
Perı´odo: 4o trim/2002 ao 4o trim/2010
No observac¸o˜es: 5.618 No bancos: 205
R2 : 0,4655 Estatı´stica F: 22,5378
R2 ajustado: 0,4449 p-valor (F): 0,0000
Teste de Chow: 7,1572 Estatı´stica DW: 2,0001
onde: DDlq e´ a parcela discriciona´ria do valor justo da posic¸a˜o lı´quida em derivativos, correspon-
dente ao termo de erro da equac¸a˜o (6), apurado conforme a equac¸a˜o (7); NAC a varia´vel dummy,
assumindo 1 para as instituic¸o˜es financeiras sob controle de capital nacional e 0 para as demais;
PRV a varia´vel dummy, assumindo 1 para as instituic¸o˜es financeiras de capital privado e 0 para
as demais; lnAT o logaritmo natural dos ativos totais deflacionados pelo IPCA; e CAP o nı´vel de
capitalizac¸a˜o, representado pela relac¸a˜o entre o patrimoˆnio lı´quido e os ativos totais.
Legenda para a significaˆncia dos paraˆmetros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).
Considerando o propo´sito de examinar a dimensa˜o da discricionarie-
dade acumulada na avaliac¸a˜o das posic¸o˜es ativas e passivas com instru-
mentos financeiros derivativos, a varia´vel dependente e´ considerada como o
valor absoluto da ac¸a˜o potencialmente oportunista apurada conforme equa-
c¸a˜o (7). Em relac¸a˜o a` configurac¸a˜o da varia´vel dependente examinada
na sec¸a˜o anterior, ha´ duas diferenc¸as fundamentais: (i) avalia o impacto
acumulado da discricionariedade na avaliac¸a˜o das posic¸o˜es ativas e passi-
vas com derivativos, enquanto a anterior estuda o comportamento da dis-
cricionariedade no resultado abrangente de cada perı´odo (trimestre); e (ii)
se preocupa com a dimensa˜o de discricionariedade, utilizando o conceito
de valor absoluto, enquanto a medida do modelo anterior, tendo em vista o
propo´sito de identificar se ha´ utilizac¸a˜o dessa discricionariedade para fins
de income smoothing, considera os sinais apurados. Senso assim, essas
diferenc¸as metodolo´gicas na construc¸a˜o das varia´veis dependentes repre-
sentativas da ac¸a˜o discriciona´ria da administrac¸a˜o devem ser consideradas
em uma eventual ana´lise comparativa dos resultados dos dois modelos, in-
clusive quanto aos sinais das varia´veis explicativas.
Quanto aos resultados apurados, inicialmente foi confirmada uma rela-
c¸a˜o positiva do valor absoluto da discricionariedade acumulada na mensu-
rac¸a˜o dos derivativos com sua pro´pria medida defasada, confirmando a ex-
pectativa de que o montante da discricionariedade em um determinado mo-
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mento impacta o seu comportamento no momento seguinte. Esse resultado
e´ coerente com a premissa de reversa˜o dos accruals identificada no modelo
anterior. Nesse caso, o sinal positivo se justifica pelo fato de se trabalhar
com valores absolutos.
No que concerne a`s varia´veis representativas das caracterı´sticas das
instituic¸o˜es banca´rias, os resultados demonstram que: os bancos privados
registram maior discricionariedade acumulada, em mo´dulo, na mensurac¸a˜o
dos derivativos do que os bancos sob controle estatal; a dimensa˜o dos
valores relacionados a` pra´tica de ac¸o˜es discriciona´rias da administrac¸a˜o
e´ menos relevante nos bancos de maior porte; e as instituic¸o˜es banca´rias
com maior nı´vel de capitalizac¸a˜o utilizam menos discricionariedade na
mensurac¸a˜o da posic¸a˜o lı´quida dos instrumentos financeiros derivativos.
Esses resultados sa˜o coerentes com a premissa de que o padra˜o de gover-
nanc¸a das instituic¸o˜es de maior porte e das controladas pelo poder pu´blico
garantiria informac¸o˜es conta´beis menos sujeitas a` manipulac¸a˜o por parte da
administrac¸a˜o, bem como com o pressuposto de que os bancos mais capita-
lizados teriam menos incentivos para uma atuac¸a˜o oportunista no processo
de mensurac¸a˜o do valor justo dos derivativos.
A comparac¸a˜o desses resultados com os obtidos no modelo anterior
revelam que embora na˜o tenha sido constatada diferenc¸a relevante de com-
portamento em relac¸a˜o a` origem do capital de controle – privados ou es-
tatais –, ao tamanho e ao nı´vel de capitalizac¸a˜o dos bancos na mensurac¸a˜o
dos derivativos para a composic¸a˜o dos resultados abrangentes do perı´odo,
no acumulado ha´ diferenc¸a de comportamento relevante entre esses tipos
de instituic¸o˜es.
Por fim, na˜o foram encontradas diferenc¸as relevantes em relac¸a˜o a` di-
mensa˜o da discricionariedade do valor justo dos derivativos entre os bancos
com capital de controle de origem nacional ou estrangeira.
4.4 Procedimentos para assegurar a robustez dos testes
Ale´m dos testes de raı´zes unita´rias e das ac¸o˜es para mitigar o risco
de multicolinearidade, outros procedimentos te´cnicos foram adotados para
assegurar a robustez dos resultados. Para avaliar a existeˆncia de efeitos in-
dividuais, o que justifica o uso dos dados em painel, foi realizado o teste
sugerido por Baltagi (2008), que recebe a denominac¸a˜o de Chow test pela
similaridade com o teste de quebra estrutural. Conforme estatı´sticas in-
corporadas nas Tabelas 2, 3 e 4 foi rejeitada a hipo´tese nula de que os
resultados apurados sem a considerac¸a˜o da heterogeneidade individual se-
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riam apropriados, demonstrando a relevaˆncia da utilizac¸a˜o dos dados em
painel para o provimento de evideˆncias com maior poder informacional, na
aplicac¸a˜o dos modelos em questa˜o.
A utilizac¸a˜o do me´todo de dados em painel com efeitos fixos se justifica
pelo fato de que a premissa subjacente ao modelo com efeitos aleato´rios e´
que os erros sa˜o extrac¸o˜es aleato´rias de uma populac¸a˜o muito maior, o que
na˜o e´ o caso do presente estudo, que considera o conjunto das instituic¸o˜es
banca´rias de interesse, a populac¸a˜o. Assim, sequer e´ apropriada a realiza-
c¸a˜o do teste de Hausman.
Para se prevenir do risco de heteroscedasticidade nos resı´duos, na˜o obs-
tante a adoc¸a˜o do escalonamento das varia´veis conta´beis pelos ativos to-
tais do inı´cio do perı´odo com o propo´sito de mitigar tal possibilidade, na
aplicac¸a˜o dos modelos foi utilizado o me´todo de efeitos fixos com ma-
triz de covariaˆncia de White, que estima paraˆmetros robustos assumindo a
presenc¸a de heteroscedasticidade seccional. Adicionalmente, as estatı´sticas
dos testes Durbin-Watson destacadas nas tabelas 2, 3 e 4 demonstram na˜o
haver evideˆncias de autocorrelac¸a˜o nos resı´duos.
Os coeficientes de determinac¸a˜o (R2) ajustados das regresso˜es demons-
tram que os modelos aplicados explicam entre 32,42% e 47,86% do com-
portamento das varia´veis dependentes correspondentes. As estatı´sticas F ,
por sua vez, confirmam a significaˆncia estatı´stica do conjunto dos paraˆme-
tros das varia´veis independentes na explicac¸a˜o do comportamento das vari-
a´veis explicadas, com p-valores 0,0000.
4.5 Ana´lise de Sensibilidade - Varia´veis de Interac¸a˜o
Por fim, para assegurar a robustez dos paraˆmetros apurados e a iden-
tificac¸a˜o de informac¸o˜es adicionais em relac¸a˜o a`s varia´veis de interesse,
foram realizados testes adicionais com a ampliac¸a˜o dos modelos (8) e (9),
mediante a incorporac¸a˜o de varia´veis de interac¸a˜o – combinac¸a˜o entre as
varia´veis de interesse e as varia´veis de controle dicotoˆmicas.2 Os resulta-
dos desses testes sa˜o consolidados na Tabela 5.
2Tambe´m foram realizados testes com varia´veis de interac¸a˜o combinando as varia´veis
de interesse e as de controle na˜o dicotoˆmicas, apresentando resultados equivalentes aos
destacados na Tabela 5.
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Tabela 5
Resultados dos testes de regressa˜o com efeitos fixos seccionais, com p-valores entre pareˆnteses, dos
modelos (8) e (9) ampliados com a incorporac¸a˜o de varia´veis de interac¸a˜o
Varia´veis Modelo (8) ampliado Modelo (9) ampliado













lnAT 0,0006 - 0,0014***
(0,2850) (0,0078)
CAP 0,0045 - 0,0083***
(0,2059) (0,0007)




NAC ∗ (LL−∆DDlq) 0,3876***
(0,0035)
PRV ∗ (LL−∆DDlq) - 0,1844***
(0,0006)
NAC ∗ |DDlq|(−1) 0,0579
(0,5505)
PRV ∗ |DDlq|(−1) 0,2588*
(0,0756)
No observac¸o˜es: 5.401 bancos/trimestre 5.618 bancos/trimestre
R2 0,5761 0,466
R2 ajustado: 0,5589 0,4452
Estatı´stica F: 33,5921 22,3603
Os resultados obtidos com a aplicac¸a˜o ampliada do modelo (8) revelam,
inicialmente, que o sinal negativo da variac¸a˜o da parcela discriciona´ria do
valor justo da posic¸a˜o lı´quida em derivativos (∆DDlq) no momento an-
terior, caracterı´stica da natureza de reversibilidade dos accruals destacada
na Sec¸a˜o 4.2, esta´ associado essencialmente ao comportamento dos ban-
cos cujo capital de controle e´ de origem nacional. No caso da hipo´tese de
utilizac¸a˜o da discricionariedade na mensurac¸a˜o do valor justo das posic¸o˜es
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em derivativos com o propo´sito de alisamento de resultados, representada
pela relac¸a˜o inversa entre a varia´vel dependente (∆DDlq) e o lucro lı´quido
sem a considerac¸a˜o da parcela discriciona´ria na mensurac¸a˜o dos derivativos
no perı´odo (LL−∆DDlq), os resultados com esse modelo ampliado, ale´m
de confirmar as evideˆncias obtidas na versa˜o ba´sica do modelo (8), revelou
que esse comportamento e´ mais acentuado entre os bancos em que a origem
do capital de controle e´ estrangeira e privada.
Na aplicac¸a˜o da versa˜o ampliada do modelo (9), por sua vez, foi cons-
tatado que a relac¸a˜o positiva entre o valor absoluto da discricionariedade
acumulada na mensurac¸a˜o dos derivativos com sua pro´pria medida de-
fasada, destacada na Sec¸a˜o 4.3, se concentra fundamentalmente entre os
bancos cujo capital de controle tem origem privada. As demais evideˆncias
encontradas na versa˜o ba´sica do modelo (sem as varia´veis de interac¸a˜o)
foram confirmadas.
5. Concluso˜es
Este estudo teve como propo´sito identificar se os bancos brasileiros se
beneficiam da discricionariedade das escolhas conta´beis relacionados com
derivativos no processo de reconhecimento e mensurac¸a˜o desses instrumen-
tos financeiros para o gerenciamento de resultados e quais sa˜o os determi-
nantes dessa pra´tica no sistema financeiro nacional. Para esse fim foi de-
senvolvido modelo de dois esta´gios para a segregac¸a˜o da discricionariedade
da administrac¸a˜o no processo de mensurac¸a˜o do valor justo dos derivativos.
Os testes empı´ricos realizados com os dados das IFT dos bancos co-
merciais, bancos mu´ltiplos e caixas econoˆmicas, entre o terceiro trimestre
de 2002 e o quarto trimestre de 2010, compreenderam, num primeiro mo-
mento, a especificac¸a˜o do valor justo das posic¸o˜es e passivas em deriva-
tivos. Com base nos termos de erro desses modelos e´ apurada a parcela
discriciona´ria na posic¸a˜o lı´quida com esses instrumentos. A etapa seguinte
dos testes avaliou os determinantes do grau de discricionariedade praticada
pela administrac¸a˜o dos bancos brasileiros na mensurac¸a˜o do fair value dos
derivativos.
A avaliac¸a˜o desse comportamento discriciona´rio se concentrou inicial-
mente no exame de seu impacto no resultado abrangente, ou seja, se os
bancos brasileiros se utilizam dessa pra´tica com fins de gerenciamento.
Os resultados evidenciaram que a variac¸a˜o da parcela discriciona´ria do
valor justo da posic¸a˜o lı´quida em derivativos tem relac¸a˜o: (i) inversa com
sua pro´pria medida no perı´odo anterior, coerente com a natureza de re-
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versa˜o dos accruals; e (ii) inversa com o lucro lı´quido sem a considerac¸a˜o
da parcela discriciona´ria na mensurac¸a˜o dos derivativos, confirmando a
hipo´tese de utilizac¸a˜o dessa discricionariedade com o propo´sito de alisa-
mento de resultados. Para as varia´veis de controle relativas a` nacionali-
dade das instituic¸o˜es, ao tipo de controle societa´rio (privado ou estatal),
ao porte dos bancos e ao nı´vel de capitalizac¸a˜o das instituic¸o˜es na˜o foram
encontradas significaˆncias estatı´sticas. Teste adicional com a utilizac¸a˜o de
varia´veis de interac¸a˜o, decorrentes da combinac¸a˜o de varia´veis de interesse
e de controle, revelou que: a relac¸a˜o inversa entre a parcela discriciona´ria
do valor justo da posic¸a˜o lı´quida em derivativos com sua medida no mo-
mento anterior se concentra fundamentalmente nos bancos sob controle de
capital de origem nacional; e o uso da discricionariedade na mensurac¸a˜o do
valor justo com derivativos com o propo´sito de alisamento de resultados e´
mais acentuado entre os bancos estrangeiros e os privados.
A ana´lise da pra´tica das escolhas conta´beis na mensurac¸a˜o dos deriva-
tivos e´ complementada com o exame dos determinantes do montante da
discricionariedade acumulada no valor justo da posic¸a˜o lı´quida desses ins-
trumentos financeiros. As evideˆncias obtidas revelam que o valor absoluto
da medida de discricionariedade na posic¸a˜o com derivativos tem relac¸a˜o
positiva com sua pro´pria medida defasada, confirmando a expectativa de
que o montante da discricionariedade em um determinado momento im-
pacta o seu comportamento no momento seguinte. Quanto a`s caracterı´sticas
das instituic¸o˜es banca´rias, os resultados demonstraram que a pra´tica do
acu´mulo de maior parcela de discricionariedade na mensurac¸a˜o do valor
dos derivativos, em mo´dulo, e´ mais comum: (i) nos bancos privados e de
menor porte, coerente com a premissa de que o padra˜o de governanc¸a das
instituic¸o˜es de maior porte e das controladas pelo poder pu´blico garantiria
informac¸o˜es conta´beis menos sujeitas a` discricionariedade da administra-
c¸a˜o; e (ii) nos bancos menos capitalizados, compatı´vel com o pressuposto
de que tais bancos teriam mais incentivos para escolhas conta´beis mais
agressivas no processo de mensurac¸a˜o do valor justo dos derivativos. Na˜o
foram encontradas diferenc¸as relevantes em relac¸a˜o ao valor absoluto da
parcela discriciona´ria do valor justo dos derivativos entre os bancos na-
cionais ou estrangeiros. A ampliac¸a˜o do modelo, com a incorporac¸a˜o de
varia´veis de interac¸a˜o, confirmou as evideˆncias encontradas com o modelo
base e revelou que a relac¸a˜o positiva entre o valor absoluto da discriciona-
riedade acumulada na mensurac¸a˜o dos derivativos com sua pro´pria medida
defasada se concentra fundamentalmente entre os bancos privados.
 Rev. Bras. Financ¸as (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, No. 1, March 2013 43
Dantas, J., Galdi, F., Capelletto, L., Medeiros, O.
A principal contribuic¸a˜o do estudo para o avanc¸o da literatura consis-
tiu no desenvolvimento do modelo de dois esta´gios para a identificac¸a˜o da
discricionariedade da administrac¸a˜o dos bancos na mensurac¸a˜o do valor
justo dos derivativos. Isso possibilitou a avaliac¸a˜o do uso de escolhas
conta´beis na pra´tica do gerenciamento de resultados com o uso de deriva-
tivos, avanc¸ando em relac¸a˜o a estudos anteriores, que associavam a utiliza-
c¸a˜o de ganhos e perdas com esses instrumentos financeiros com o alisa-
mento de resultados em instituic¸o˜es banca´rias, mas na˜o associavam essa
evideˆncia a` ac¸a˜o discriciona´ria da administrac¸a˜o. Tambe´m permitiu iden-
tificar as caracterı´sticas das instituic¸o˜es banca´rias que mais utilizam dessa
pra´tica no mercado brasileiro.
O estudo esta´ sujeito a algumas limitac¸o˜es, entre as quais se pode des-
tacar: (i) as dificuldades implı´citas nos estudos sobre gerenciamento de
resultados, destacadas na literatura, notadamente quanto a` capacidade dos
modelos econome´tricos estimarem objetivamente a discricionariedade da
administrac¸a˜o – este estudo avanc¸a nesse propo´sito, mas ha´ clareza de que
os termos de erro dos modelos (4) e (5), utilizados para isolar a discriciona-
riedade, podem conter aspectos na˜o discriciona´rios na˜o especificados; (ii)
a indisponibilidade de informac¸o˜es pu´blicas analı´ticas sobre os ativos ob-
jeto dos instrumentos derivativos, o que poderia permitir o aperfeic¸oamento
dos modelos; e (iii) o fato de que os modelos foram desenvolvidos con-
siderando as especificidades do mercado banca´rio brasileiro, na˜o devendo
ser aplicado em outro contexto sem as devidas adaptac¸o˜es, em particular
quanto aos indicadores econoˆmicos utilizados como varia´veis explicativas
dos modelos (4) e (5) que melhor expliquem o mercado de derivativos em
questa˜o.
Por fim, a tı´tulo de sugesta˜o para futuras pesquisas, recomenda-se a
ampliac¸a˜o do modelo avaliado no presente estudo, utilizando os valores
nocionais dos contratos com derivativos como refereˆncia da posic¸a˜o das
instituic¸o˜es com esses instrumentos financeiros.
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